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摘要
随着2000-2014年房地产价格的快速上涨，开发商囤地行为也成为普遍现
象。因为囤地造成了土地资源的浪费，理解其背后的经济驱动机制非常重要。
本文依据西方经济学的相关理论文献提出以下假设：囤地数量受到房价波动率
和预期未来地价以及当期企业的融资成本的影响,并有显著单一方向的数量关
系。本文使用中国35个大中城市的面板数据，通过实证研究验证了这一假设。
本文发现使用单一固定效应模型估计出的结果支持了提出的两个假设，但F检验
显示有显著的时间效应。考虑时间效应后估计的结果表明:预期房价波动率显著
影响囤地数量，但预期未来地价和融资成本对囤地数量没有显著影响。使用其
他变量定义的方法没有改变这一结论。
关键词：囤地；土地开发期权价值；预期地价和融资成本
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Abstract
With the rapid increase of real estate prices from 2000-2014, land developers s-
tockpiling land become common. Land stockpiling is a waste of land resource, so
understanding the mechanism of stockpiling is very important. Based on western eco-
nomics theory, this paper comes up with the following hypothesis: 1. The higher the
expected land price, the more the quantity of land stockpiling; The lower the finance ex-
pense, the more the quantity of land stockpiling; 2. The more uncertainty about future
house price, the more the quantity of land stockpiling. We use panel data covering 35
cities and the empirical results confirm our hypothesis. The empirical results using one
way fixed effects model support both hypothesis, but F tests show that we need consider
time effects. Adding time effects, the results only show that the expected house price
uncertainty matters. Using other methods to define variables can’t change this results
basically.
Key Words: Land Stockpiling; Land Development Option Value;Expected Future
Land Price and Financing Cost
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第一章 引言
随着越来越多的农村人口迁移到城市，中国房地产市场自2000年开始进入
快速发展期，伴随而来的是地价和房价的快速上涨。与此同时，土地开发商囤
地导致的闲置土地数量也越来越多。据央视财经《经济半小时》栏目报道，
截至目前，海南闲置土地近10万亩，其中7万亩闲置超过10年，这大概相当于
海南两年土地供应总量。尽管政府出台了《闲置土地管理办法》来打击开发
商刻意囤地的行为，但是囤地行为仍然屡禁不止。最近的一个案例是国锐地
产，2009年购得北京亦庄一地块，但是四年内都没开发，这期间楼面价由当时
的924元每平方米涨到了2.8万每平方米，暴涨了三十倍。 1○
对整个社会来说，囤地造成了严重的福利损失。土地闲置，首先是对稀缺
资源的浪费；其次还导致了房屋短期供给的不足，间接地推动了短期房价的上
涨，人为增加了房地产价格的波动；最后还扭曲了土地市场的供求信息，而政
府依据信息出台的房地产宏观调控政策往往适得其反。因此理解房地产企业囤
地行为的经济驱动机制对于合理利用土地资源和房地产市场健康发展有重大意
义。
现有的文献中关于开发商囤地行为的量化研究尚属空白，本文首次通过引
入西方经济学相关的理论来进行实证研究。城市经济学（Urban Economics）常
用实物期权理论来解释房地产企业的囤地行为，如Titman [1]和Williams [2]等。
他们认为在土地开发中需要考虑实物期权的价值，并且预期房价波动率变动会
影响到土地开发时间。除此之外，中国土地市场中，地方政府是单一的合法土
地供应者，这一制度特点和西方有较大差异。Dudine et al. [3]的理论模型证明了
在垄断供给市场中，价格上涨的预期会导致消费者囤积耐用品。因此，本文结
合传统城市经济学的囤地研究和中国土地市场的制度特点，量化分析影响开发
商囤地行为的因素。本文据此提出了两个理论假设：第一，在开发商未来可较
自由的选择开发密度的前提下，预期未来房价波动性越大，越会推迟开发，囤
地数量就越多；第二，在供给垄断的市场中，开发商预期未来地价越高，当期
的融资成本越低，囤地数量就越多。
本文随后使用了35个大中城市2002年到2010年间的面板数据，通过城市固
定效应模型估计各解释变量系数的参数值和显著性，模型的估计结果表明预期
1○摘自《理财周刊》，2013年12月30日
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房价波动率和预期地价对囤地数量有正的显著影响，融资成本对囤地数量有负
的显著影响，这验证了我们的假设。但双向固定效应模型估计结果只表明预期
房价波动率对囤地数量有正的显著影响。
本文的主要贡献是首次同时考虑土地开发中的实物期权价值和囤地的成本
与收益，量化分析影响囤地的经济因素。此外，还根据量化分析的结果给出了
具体的政策建议，具有一定的现实意义。不足之处在于本文所采用的数据期数
有限，所采用的方法误差可能较大。
为了进一步解释上述发现，本文将按照如下结构开展论述。第二章会对相
关文献作进一步综述，第三章分析了中国的房地产市场环境，第四章在理论分
析的基础上提出了两个待检验的假设，第五章是实证分析部分，通过建立计量
模型验证了本文提出的两个假设。最后一章是全文的总结并指出论文的不足和
进一步研究的方向。
– 2 –
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
